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Resumo
Este artigo analisa o comportamento do produto agr cola, da taxa de c^ ambio real e do
saldo da balan ca comercial agr cola brasileira. Utilizou-se as t ecnicas de cointegra c~ ao e
co-caracteriza c~ ao para identicar um sistema de vetores auto-regressivos com tend^ encias
estoc asticas e ciclos comuns e para investigar as respostas do sistema a choques transit orios
e permanentes. Os testes comprovaram a exist^ encia de uma tend^ encia estoc astica e dois
ciclos comuns entre as vari aveis. As decomposi c~ oes das vari^ ancias indicam que os choques
transit orios explicam a maior parte das utua c~ oes de curto e longo prazo no produto
agr cola. Constatou-se tamb em que o choque permanente  e mais importante na explica c~ ao
das variabilidades da taxa de c^ ambio e da balan ca comercial agr cola.
Palavras-chave: Agricultura Brasileira, Tend^ encia e Ciclos Comuns.
Classica c~ ao JEL: Q19, C32
Abstract
This paper analyzes the behavior of Agricultural GDP, real exchange rate and the
current agricultural account balance in Brazil during the period of 1990 to 2005.
Cointegration and co-characterization techniques were used to identify a VAR system
with common stochastic trends and common cycles, and to investigate the system response
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to transient and permanent shocks. The tests indicated the existence of a common trend
and two common cycles among the variables. Variance decomposition shows that transient
shocks account for most of the short and long run uctuations in agricultural GDP. It
was found that permanent shocks explain most of the variance of the exchange rate and
of the current account balance.
1. Introdu c~ ao
A partir da d ecada de 90 iniciou-se o processo de efetiva estabiliza c~ ao da
economia brasileira com a implementa c~ ao do Plano Real. O referido plano, contudo,
n~ ao foi capaz de induzir a expans~ ao econ^ omica, revertendo, dessa forma, a tend^ encia
de baixo crescimento manifestada a partir do nal da d ecada de 80. Com um cen ario
macroecon^ omico desfavor avel, a renda agr cola brasileira teve um desempenho
sofr vel durante aquele per odo. Al em disso, observou-se, a partir de 1994, um
elevado crescimento da d vida dos produtores rurais o que se deveu, em grande
parte, ao freq uente descompasso entre corre c~ ao de pre cos m nimos e corre c~ ao da
d vida. Outro entrave macroecon^ omico foram as altas taxas de juros, incompat veis
com aquelas praticadas nos mercados nanceiros internacionais, o que acabou por
inibir os investimentos diretos na economia, aumentando os custos dos empr estimos,
reduzindo a capacidade de pagamento dos agricultores e o volume de recursos
oriundos do setor privado para a agricultura (Gasques e Spolador 2003). Portanto,
tornou-se mais dif cil para a agricultura brasileira obter nanciamento formal.
Nos per odos de ado c~ ao de pol ticas de estabiliza c~ ao da economia, como foi
praticamente toda a d ecada de 80 e in cio dos anos 90, ocorreram cortes nos
gastos com a agricultura, principalmente nas pol ticas de m edio e longo prazo.
Isso mostra porque a conta Abastecimento no Balan co Geral da Uni~ ao, durante
toda a d ecada de 80, era a que concentrava a maior soma de recursos dentro da
fun c~ ao Agricultura, chegando a representar, em 1987, 75,4% dos disp^ endios totais e
passando para menos de 30% durante a d ecada seguinte. Nesta conta est~ ao inclu das
as pol ticas de estabiliza c~ ao de pre cos e renda do setor agr cola e de produtos
que o governo, por meio de xa c~ ao de pre cos m nimos compensadores, procurava
estimular a produ c~ ao (Gasques e Villa Verde 2003). Com essas medidas buscava-se,
al em da estabiliza c~ ao de pre cos, a gera c~ ao de maior volume de divisas, o que era
favorecido pelas desvaloriza c~ oes cambiais e por medidas inibidoras do consumo
interno, como a conten c~ ao dos sal arios e pol ticas monet aria e scal restritivas. Isto
fazia com que o ajuste da oferta agr cola ocorresse atrav es das exporta c~ oes.
Com a implementa c~ ao do Plano Real em julho de 1994, a economia brasileira,
al em da estabilidade monet aria, passou a conviver com d ecits constantes do
balan co de pagamentos em conta corrente, em conseq u^ encia da sobrevaloriza c~ ao
da taxa de c^ ambio. Em raz~ ao da fragilidade das contas do setor externo e de crises
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dos mercados internacionais (M exico em 1994, R ussia em 1997 e Argentina em
2001), houve uma press~ ao muito grande sobre a taxa de juros interna, pois at e
meados de janeiro de 1999 o governo insistia na manuten c~ ao do regime de c^ ambio
xo.
A partir de janeiro de 1999, adotou-se o sistema de taxa de c^ ambio utuante
com interfer^ encias pontuais do Banco Central. Essa altera c~ ao do regime cambial
implicou numa desvaloriza c~ ao real da taxa de c^ ambio de 15,66% entre 1998 e 1999.
No per odo de janeiro de 2000 a agosto de 2002 a taxa de c^ ambio efetiva real
sofreu uma desvaloriza c~ ao de 14,36%. Esse comportamento da pol tica cambial teve
impactos sobre a agricultura no que se refere aos seus indicadores de desempenho,
como produ c~ ao de gr~ aos, vendas externas e rela c~ ao de trocas.
A deteriora c~ ao da situa c~ ao externa levou o Pa s a substituir a ^ ancora cambial pelo
sistema de metas de ina c~ ao. Isso trouxe, como conseq u^ encia, o in cio de um per odo
com freq uentes interven c~ oes do Banco Central e uma pol tica monet aria restritiva,
a qual resultava na eleva c~ ao das taxas de juros sempre que ocorressem surtos
inacion arios. Al em disso, passou-se a reconhecer a necessidade de consolida c~ ao de
instrumentos de pol tica scal, dada a inviabilidade da pol tica de taxas de juros
elevadas por longos per odos de tempo, principalmente devido  as suas implica c~ oes
sobre o endividamento p ublico.
Considerando a descri c~ ao do cen ario acima, cresce a import^ ancia de utilizar
modelos que sejam capazes de analisar os efeitos dos choques estruturais
na explica c~ ao das utua c~ oes em vari aveis econ^ omicas em um determinado
per odo de tempo. Na literatura especializada v arios s~ ao os modelos com este
prop osito, destacando-se os modelos vetoriais auto-regressivos estruturais (SVAR).
O impacto de medidas de pol tica econ^ omica, mudan cas de prefer^ encias e inova c~ oes
tecnol ogicas s~ ao alguns exemplos destes choques.
Na an alise de utua c~ oes em vari aveis macroecon^ omicas, a metodologia utilizada
 e a dos modelos de ciclos de neg ocios, a qual consiste na investiga c~ ao das utua c~ oes
de curto prazo em torno das tend^ encias de longo prazo. 1 A ado c~ ao do modelo de
Tend^ encias e Ciclos Comuns pode indicar como as restri c~ oes de cointegra c~ ao e
co-caracteriza c~ ao s~ ao usadas para estimar um sistema VAR, sujeito a mudan cas
permanentes e transit orias na trajet oria das vari aveis. E, ainda, como  e poss vel
investigar as respostas do sistema a choques permanentes ou a inova c~ oes nas
tend^ encias.
A import^ ancia de caracterizar corretamente as propriedades das s eries
macroecon^ omicas, al em do interesse meramente estat stico { como o de obter
estimativas mais ecientes dos par^ ametros do modelo sob um conjunto de
restri c~ oes { remete a considera c~ oes de ordem pr atica, tal como a ec acia de
pol ticas antic clicas vis- a-vis pol ticas de crescimento. Ou, ainda, possibilita
identicar e distinguir a import^ ancia relativa dos impactos das pol ticas econ^ omicas
relacionadas com o manejo da demanda agregada em rela c~ ao aos choques de oferta.
1 Muitas s eries de tempo macroecon^ omicas caracterizam-se por apresentar tend^ encias estoc asticas
(Beveridge e Nelson (1981) e Nelson e Plosser (1982)).
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De acordo com a teoria dos ciclos de neg ocios, os impactos da demanda agregada
causam efeitos transit orios sobre as vari aveis reais, enquanto que os choques de
oferta est~ ao associados, geralmente, a inova c~ oes tecnol ogicas, resultando em efeitos
permanentes.
Motivado por estas quest~ oes, o objetivo do presente trabalho, portanto,
compreende a aplica c~ ao do modelo de Tend^ encias e Ciclos Comuns para analisar o
comportamento do produto agr cola, da taxa de c^ ambio real e do saldo da balan ca
comercial agr cola brasileira, no per odo a partir do primeiro trimestre de 1990 at e
o primeiro trimestre de 2005. A escolha deste per odo pretende isolar uma fase da
economia brasileira onde ocorreu uma profunda mudan ca de pol tica econ^ omica no
que diz respeito  a abertura econ^ omica e  a estabilidade dos pre cos. Subsidiariamente,
procede-se a estima c~ ao das respostas de longo prazo das mencionadas vari aveis aos
choques permanentes e transit orios e a mensura c~ ao da import^ ancia relativa destes
choques em suas trajet orias.
Al em desta Introdu c~ ao, o trabalho  e constitu do de mais cinco se c~ oes. A Se c~ ao
2 traz a revis~ ao de literatura e a Se c~ ao 3 trata da metodologia e an alise dos
dados. J a as Se c~ oes 4 e 5 tratam, respectivamente, dos resultados encontrados
e das Conclus~ oes.
2. Revis~ ao da Literatura
T ecnicas de cointegra c~ ao s~ ao comumente aplicadas na literatura econ^ omica
para extrair r relacionamentos de longo prazo entre um conjunto de n s eries de
tempo n~ ao-estacion arias. Colocando de outra maneira, isto signica que tamb em
existem n   r choques permanentes comuns na economia. Desta forma, modelos
de cointegra c~ ao podem ser representados formalmente em termos de um n umero
reduzido de tend^ encias estoc asticas comuns, mais um componente transit orio ou
estacion ario.
Al em da cointegra c~ ao, um grande n umero de artigos v^ em se concentrando
em modelar as correla c~ oes seriais comuns entre as s eries de tempo. Semelhante
ao processo de cointegra c~ ao, que  e associado ao longo prazo, din^ amicas comuns
s~ ao sinais de co-movimentos de curto prazo. Estes mecanismos de propaga c~ ao
identicam os choques transit orios comuns que s~ ao chamados de co-movimentos
em ciclos de neg ocios Uma das vantagens de considerar estas restri c~ oes de curto
prazo nos modelos,  e que as mesmas permitem uma grande redu c~ ao no n umero de
par^ ametros estimados (Hecq, 2005).
V arias s~ ao as aplica c~ oes deste de tipo modelo. Kumah e Ibrahim (1996), por
exemplo, investigaram os efeitos das tend^ encias, nominal e real, sobre a taxa de
juros diferencial (entre os Estados Unidos, Alemanha, Jap~ ao, Su ecia e o Reino
Unido), as taxas de c^ ambio e o saldo da balan ca comercial, usando s eries de tempo
sobre o produto, o d ecit or cament ario e a oferta monet aria para esses pa ses. Os
resultados mostraram que as tend^ encias tecnol ogicas e dom esticas (ou choques de
oferta) t^ em efeitos mais signicativos sobre a taxa de c^ ambio e o saldo da balan ca
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comercial. Por outro lado, os efeitos dos d ecits or cament arios e da oferta monet aria
sobre a taxa de c^ ambio e o saldo da balan ca comercial s~ ao consistentes com a teoria
monet aria. 2
J a em Hjelm (2001),  e feita uma an alise sobre a produtividade total dos fatores
(TFP) e da taxa de c^ ambio real para a Su ecia e o Jap~ ao, usando o modelo de
Tend^ encias Comuns. O trabalho identica a exist^ encia de uma rela c~ ao cointegrante;
revelando assim a exist^ encia de duas tend^ encias comuns, o que implica em dois
choques permanentes e um choque tempor ario. Os dois choques permanentes
foram identicados como sendo choques de produtividade do Jap~ ao e da Su ecia,
respectivamente, e  e mostrado que o choque transit orio pode ser interpretado
como sendo de origem monet aria. O resultado da estima c~ ao do modelo conclui
que os movimentos na taxa de c^ ambio real se devem bem mais aos choques de
produtividade do que aos choques transit orios.
Jacobson et alii (1999) analisaram os efeitos da pol tica monet aria sueca,
focalizando os efeitos das inova c~ oes sobre a taxa de juros, os relacionamentos
de curto e longo prazo entre pre cos e taxas de c^ ambio, nominal e real, e o
relacionamento entre ina c~ ao e o hiato do produto. Na an alise, eles utilizaram
o modelo de Tend^ encias Comuns aplicado ao produto, aos  ndices de pre cos,
dom estico e externo,  as taxas de juros, dom estica e externa, e  a taxa de c^ ambio
nominal. O vetor de s eries de tempo composto pelas sete vari aveis apresentou a
exist^ encia de tr^ es rela c~ oes cointegrantes, sendo o modelo direcionado por quatro
tend^ encias comuns; ou seja, duas tend^ encias reais (dom estica e externa) e duas
tend^ encias nominais (dom estica e externa). Dentre os v arios resultados obtidos por
estes autores est a o de que as tend^ encias nominais t^ em efeitos mais signicantes
sobre a taxa de c^ ambio do que as tend^ encias reais; tendo a tend^ encia nominal
externa o efeito mais signicativo.
Alexius (2001) aplica o modelo de Tend^ encias Comuns para quatro pa ses
n ordicos (Dinamarca, Finl^ andia, Noruega e Su ecia) com o objetivo de investigar
os movimentos das taxas de c^ ambio desses pa ses. O modelo usa as vari aveis
taxa de c^ ambio real, produto real e os n veis de pre cos dom estico e externo. A
an alise da decomposi c~ ao da vari^ ancia do erro de previs~ ao indica que os choques de
oferta s~ ao dominantes para todos os pa ses. Este resultado sugere que o aumento
da produtividade (choque permanente)  e o determinante mais importante dos
movimentos de longo prazo da taxa de c^ ambio real, contrariando assim o resultado
t pico de outros modelos que apontam a pol tica monet aria (tend^ encia nominal)
como sendo o fator mais importante nesses movimentos.
Em Mellander et alii (1992) o modelo de Tend^ encias Comuns  e aplicado  as
vari aveis termos de troca, produto per capita real, consumo agregado per capita
real e investimento dom estico per capita real, para a Su ecia. Nesse trabalho, assim
como em KPSW (1987, 1991), os vetores cointegrantes s~ ao derivados de um modelo
2 Segundo a condi c~ ao de Marshall-Lerner, o d ecit or cament ario tem um efeito positivo sobre a taxa
de c^ ambio e um efeito negativo sobre o saldo da balan ca comercial e a pol tica monet aria tem um efeito
contr ario sobre estas vari aveis.
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de crescimento neocl assico aplicado a uma pequena economia aberta. Na aplica c~ ao
do modelo de crescimento foi constatada a presen ca de dois vetores cointegrantes,
implicando na exist^ encia de uma tend^ encia externa e uma tend^ encia dom estica. Foi
vericado, ainda, que as tend^ encias externa e dom estica possuem efeitos de longo
prazo signicantemente positivos sobre todas as vari aveis, sendo o choque real
permanente (choque de oferta) o principal causador das utua c~ oes do produto.
3. Metodologia e An alise dos Dados
3.1. Modelo de tend^ encias comuns
Modelos de s eries de tempo lineares s~ ao geralmente especicados em termos de
vari aveis que podem ser observadas, de um erro serialmente n~ ao correlacionado
e uma tend^ encia puramente determin stica; podendo ser, deste modo, estimados
atrav es de t ecnicas padr~ oes. O modelo de Tend^ encias Comuns, no entanto, consiste
de um vetor de tend^ encias e um vetor de vari aveis estacion arias, onde nenhum
componente pode ser observado isoladamente. De acordo com Beveridge e Nelson








t representa um vetor de tend^ encias, componente permanente de xt,
enquanto xs
t, componente transit orio,  e um res duo estacion ario.
King et alii (1987) e Stock e Watson (1988) mostraram que h a uma dualidade
entre os conceitos de cointegra c~ ao e tend^ encias comuns. Em particular, as restri c~ oes
cointegrantes determinam o n umero de tend^ encias independentes e a forma de
relacionamento de um vetor de vari aveis observadas com todas as tend^ encias
independentes. Isto  e, se   e um vetor cointegrante, ent~ ao 0x
p
t = 0, para que 0xt =
0xs
t seja estacion aria. Estas restri c~ oes, portanto, nem especicam nem sugerem que
uma certa tend^ encia esteja relacionada a, por exemplo, choques tecnol ogicos ou de
pol tica econ^ omica. Para que se possa fazer tais interpreta c~ oes, torna-se necess ario
considerar hip oteses adicionais de identica c~ ao do modelo.
Para descrever o modelo de Tend^ encias Comuns, dene-se fxtg como um vetor
n-dimensional de s eries de tempo o qual  e direcionado por k  n tend^ encias
estoc asticas comuns. Especicamente, o modelo na forma estrutural  e descrito por
xt = x0 + 	t + (L)vt (2)
onde L denota o operador de defasagem. A seq u^ encia n-dimensional fvtg  e
considerada como um ru do branco com E[vt] = 0 e E[vtv0
t] = In , sendo esta uma
matriz identidade de ordem n  n. Al em do mais, o polin^ omio matricial de ordem
n  n;() =
P1
j=1 jj  e nito para toda raiz caracter stica  sobre e dentro do
c rculo unit ario e, sem perda de generalidade, assume-se que x0  e estacion ario.
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As tend^ encias de xt s~ ao descritas por 	t, onde a matriz de coecientes 	  e de
dimens~ ao nk com posto k. Se as tend^ encias s~ ao linearmente determin sticas ent~ ao
t = t; isto  e, t t 1 = , onde   e um vetor k-dimensional de constantes. A id eia
de tend^ encias linearmente estoc asticas, por outro lado, pode ser operacionalizada
modelando t como um vetor de passeios aleat orios com intercepto; isto  e,
t =  + t 1 + 't (3)
Portanto, t  e um vetor k-dimensional de passeios aleat orios com intercepto  e
inova c~ ao 't. Assume-se que a seq u^ encia de dist urbios da tend^ encia f'tg  e um ru do
branco com E['t] = 0 e E['t'0
t] = Ik. Resolvendo (2) com respeito a (3) obt em-se
xt = x0 + 	
2





5 + (L)vt (4)
Em rela c~ ao a decomposi c~ ao em (1), encontra-se que o modelo de Tend^ encias
Comuns em (4) especica que,
xs










Al em do mais, quando o n umero de tend^ encias comuns, k, for menor que
o n umero de vari aveis, n, haver a exatamente r = n   k vetores linearmente
independentes que s~ ao ortogonais  as colunas da matriz de coecientes 	. Em outras
palavras, existe uma matriz  de ordem n  r, tal que 0	 = 0.
O modelo denido em (4), tem algumas propriedades importantes. Primeiro, as
tend^ encias incluem um elemento estoc astico que  e consistente com a no c~ ao de que
alguns choques, 't, t^ em efeitos permanentes sobre as vari aveis do vetor fxtg do
modelo. Segundo, o n umero de tend^ encias deve ser inferior ao das vari aveis do
modelo, para que hajam formas de relacionamentos entre estas  ultimas. Al em do
mais, se 't e vt s~ ao correlacionados,  e poss vel que os dist urbios da tend^ encia
inuenciem n~ ao somente o crescimento, mas tamb em, as utua c~ oes em torno
das tend^ encias. De fato, a abordagem adotada aqui implica que os primeiros k
elementos de vt s~ ao dados por 't e os r elementos restantes s~ ao compostos pelo
vetor r-dimensional f tg, onde  t  e o choque tempor ario; isto  e,  t causa apenas
efeitos tempor arios sobre o vetor fxtg. Ent~ ao, tem-se que v0
t = ['t t].
Os choques permanente ('t) e transit orio ( t) s~ ao identicados, respectivamente,











3 A identica c~ ao dos choques  e baseada em Mellander et alii (1992).














onde 	  e uma matriz nr, conhecida como matriz dos par^ ametros de ajustamentos
de curto prazo,
P
 e a matriz de vari^ ancias e covari^ ancias e "t s~ ao os res duos,
todos obtidos do modelo de corre c~ ao de erros (VCE). Somente duas restri c~ oes s~ ao
necess arias para identicar estes choques. S~ ao elas, as rela c~ oes cointegrantes entre
as vari aveis, determinadas pelo procedimento de Johansen e representadas pela
matriz  de ordem n  r e a restri c~ ao de que os choques s~ ao ortogonais.
Al em da exist^ encia de tend^ encias comuns entre as vari aveis em (1) podem existir,
concomitantemente, ciclos comuns entre elas. Estas duas comunalidades podem ser
melhor entendidas considerando-se a decomposi c~ ao de Wold, descrita no Ap^ endice
1 e resumida abaixo.
4xt = C(L)"t (8)
A qual pode ser reescrita como
4xt = C(1)"t + 4C(L)"t (9)




"t s + c(L)"t (10)
Esta  ultima express~ ao representa a decomposi c~ ao multivariada de Beveridge e
Nelson, onde o primeiro termo da direita  e a tend^ encia e o segundo elemento  e o
ciclo.
As vari aveis em xt possuem tend^ encias comuns, ou cointegram, se existem r
vetores linearmente independentes, com r < n, arranjados em uma matriz 0, de
ordem r  n, de modo que
0C(1) = 0 (11)
Por outro lado as vari aveis em xt possuem ciclos comuns se existem s vetores
linearmente independentes, com s  n r, arranjados em uma matriz ~ 0, de ordem
s  n, tal que,
~ 0C(L) = 0 (12)
Tanto a exist^ encia de ciclos como de tend^ encias comuns, traduzem-se em
restri c~ oes sobre os par^ ametros do VAR, tornando a estima c~ ao mais eciente (Issler
e Vahid 2001).
Um teste para a exist^ encia de ciclos comuns consiste em encontrar uma
combina c~ ao linear das vari aveis em 4xt que n~ ao possua correla c~ ao com seu passado.
Como 4xt  e representado por um mecanismo de corre c~ ao de erros, o seu passado
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 e formado por seus valores defasados e pela corre c~ ao de erros propriamente dita
(Vahid e Engle 1993). Ent~ ao, determinada a ordem das defasagens mencionadas
acima, o teste busca vericar se as correla c~ oes can^ onicas entre 4xt e seu passado
s~ ao nulas.
3.2. An alise das s eries de tempo do modelo
O modelo aqui utilizado consiste de tr^ es vari aveis, 4 a saber,
(i) Produto Interno Bruto Agr cola (PIB) { Refere-se, segundo a deni c~ ao do
Ipeadata, apenas  a agropecu aria excluindo-se,  e claro, a agro-ind ustria;
(ii) Taxa de C^ ambio Real (TC) { A taxa de c^ ambio real refere-se  a medida da
competitividade das exporta c~ oes brasileiras calculada pela m edia ponderada
do ndice de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais
do Brasil. A paridade do poder de compra  e denida pelo quociente entre a
taxa de c^ ambio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a rela c~ ao
entre o  Indice de Pre co por Atacado (IPA) do pa s que est a sendo comparado
e o  Indice Nacional de Pre cos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil. As
pondera c~ oes utilizadas s~ ao as participa c~ oes de cada parceiro no total das
exporta c~ oes brasileiras em 2001, e;
(iii) Saldo da Balan ca Comercial Agr cola (SBA) { O saldo da balan ca comercial
agr cola inclui somente os produtos b asicos, excluindo-se do seu conceito
produtos oriundos do agro-neg ocio.
Portanto, o vetor x0
t toma a forma [PIB TC SBA].
Os dados s~ ao trimestrais e deacionados pelo  Indice Geral de
Pre cos-Disponibilidade Interna (IGP-DI) com base no primeiro trimestre de
2005, e a vari avel saldo da balan ca comercial agr cola (SBA) sofreu ajuste
sazonal. 5 O per odo analisado vai de 1990 at e o primeiro trimestre de 2005,
abrangendo uma amostra de 60 observa c~ oes para cada vari avel, tendo como fonte
de refer^ encia o IPEADATA. 6 As guras das vari aveis em n vel s~ ao apresentados
abaixo.
Como o modelo de Tend^ encias Comuns  e sens vel  a presen ca de tend^ encias
determin sticas, torna-se indispens avel o exame da estacionariedade das vari aveis,
bem como a verica c~ ao da presen ca de rela c~ oes cointegrantes entre elas. Na
an alise univariada, utiliza-se o teste de raiz unit aria para detectar a ocorr^ encia de
estacionariedade em cada s erie de tempo. Quanto  a an alise multivariada, adota-se o
procedimento de Johansen para determinar quantas rela c~ oes cointegrantes existem
entre as vari aveis do modelo.
4 Os valores est~ ao em bilh~ oes de reais.
5 O processo utilizado para o ajuste sazonal foi o X-12, que corresponde a um processo de m edia m ovel
com fatores sazonais variantes no tempo.
6 Ver www.ipeaata.com.br .
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Fonte: Ipeadata.
Fig. 1. Comportamento Temporal do PIB, TC e SBA

3.2.1. Teste de raiz unit aria
Os resultados do teste de raiz unit aria s~ ao apresentados na Tabela 1. Estes
resultados indicam que n~ ao se rejeita a presen ca de uma raiz unit aria para nenhuma
das vari aveis consideradas; ou, em outras palavras, as vari aveis do modelo n~ ao s~ ao
estacion arias.
O teste de Dickey-Fuller aumentado para o produto agr cola (PIB) indica a
rejei c~ ao da hip otese nula, o que corresponde  a presen ca de uma raiz unit aria
na s erie. O mesmo ocorre para o saldo da balan ca comercial agr cola (SBA). J a
para a vari avel taxa de c^ ambio (TC) a presen ca de quebra estrutural pode levar
o teste a concluir erroneamente pela presen ca de uma raiz. 7 Por isto, usa-se para
esta vari avel o teste sugerido por Saikkonen e L utkepohl (2002), o qual leva em
considera c~ ao a presen ca de quebra estrutural na s erie. Portanto, no teste de raiz
unit aria para a taxa de c^ ambio, usou-se uma dummy que assume o valor zero at e
o  ultimo trimestre de 1998 e um nos trimestres seguintes. Pode-se observar, pelos
resultados da Tabela 1, que mesmo assim a s erie exibe raiz unit aria.
Dado que todas as vari aveis do modelo exibiram ra zes unit arias em n vel
passa-se, ent~ ao,  a deni c~ ao da ordem de integra c~ ao de cada vari avel. Para isso,
aplica-se o teste na s erie em primeira diferen ca. Neste caso, se a hip otese nula for
rejeitada, ent~ ao a vari avel  e integrada de ordem um, xt  I(1). Caso contr ario
diferencia-se novamente a s erie e aplica-se o teste at e que a hip otese nula seja
rejeitada. O resultado do teste, apresentado na Tabela 1, mostra que todas as
vari aveis s~ ao I(1). 8
7 A quebra estrutural na taxa de c^ ambio corresponde  a mudan ca de regime cambial implementado no
Brasil a partir do primeiro trimestre de 1999.
8 Para a s erie da taxa de c^ ambio em primeira diferen ca usou-se uma dummy de impulso; ou seja, uma
vari avel que assume valor um para a diferen ca entre 1999.01 e 1998.04 e zero para as outras observa c~ oes.
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Tabela 1
Teste de raiz unit aria com presen ca de quebra strutural









Obs: A estat stica t() refere-se
ao modelo com termo constante.
Os valores cr ticos para as vari aveis PIB e
SBA foram obtidos em McKinnon (1996).
Os valores cr ticos para a vari avel TC
foram obtidos em Lanne et alii (2002).
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
3.2.2. An alise de cointegra c~ ao multivariada
Diferentemente do teste de Johansen (1988, 1991) tradicional, que apresenta
valores cr ticos que levam em considera c~ ao apenas termos determin sticos,
intercepto e tend^ encia, o teste de cointegra c~ ao usado aqui  e baseado em Johansen
et alii (2000). Neste  ultimo teste os valores cr ticos levam em considera c~ ao tamb em a
presen ca de vari aveis dummies, as quais reetem a presen ca de quebras estruturais.
Portanto, pela mesma raz~ ao usada no teste de raiz unit aria, aplica-se este teste
devido  a mudan ca de patamar da taxa de c^ ambio a partir do primeiro trimestre de
1999.
Na Tabela 2 a estat stica do tra co indica a exist^ encia de dois vetores
cointegrantes, a um n vel de signic^ ancia de 5%. Admitindo-se, pois, a exist^ encia
de duas rela c~ oes cointegrantes no sistema, pode-se concluir que h a uma tend^ encia
estoc astica comum, dado que o n umero de tend^ encias  e dado pela diferen ca entre
o n umero de vari aveis e o n umero de rela c~ oes cointegrantes do modelo.
A ocorr^ encia de cointegra c~ ao assegura a presen ca de um elo linear entre as
tend^ encias estoc asticas das vari aveis e, por conseguinte, as mesmas movem-se
estocasticamente juntas ao longo do tempo, na dire c~ ao de um equil brio de longo
prazo. Deve car claro, por em, que esta  e a deni c~ ao econom etrica de equil brio de
longo prazo, que pode ou n~ ao contemplar um v nculo com as for cas de mercado ou
com as regras de comportamento dos indiv duos e rmas, cando a interpreta c~ ao
econ^ omica do fen^ omeno a depender da situa c~ ao envolvida.
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Tabela 2
Teste de Johansen para cointegra c~ ao com quebra estrutural
Amostra Estat stica do tra co
1990:01 { 2005:01 LR Valores cr ticos p-value
90% 95% 99%
r = 0 73.31 41.28 44.37 50.57 0.0000
r  1 27.02 24.30 26.76 31.79 0.0463
r  2 5.72 11.21 13.03 16.91 0.5508
Obs: O teste inclui uma dummy referente  a quebra
estrutural da taxa de c^ ambio na data de 1999.01.
O n umero de defasagens foi denido de acordo com
crit erio de Hannan-Quinn e considerou-se a presen ca
de um intercepto e uma tend^ encia.
Os valores cr ticos foram obtidos em Johansen et alii (2000).
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
O procedimento de Johansen permite ainda a identica c~ ao dos vetores
cointegrantes para os quais se adota uma normaliza c~ ao arbitr aria de forma a
permitir suas identica c~ oes. Considerou-se aqui uma normaliza c~ ao 9 tal que as
primeiras r s eries no vetor xt s~ ao normalizadas por uma matriz identidade. Ent~ ao,
de acordo com os resultados do teste, a matriz de vetores cointegrantes (nr)














3.2.3. Teste de ciclos comuns
O teste da exist^ encia de ciclos comuns consiste em vericar as seguintes hip oteses:
H0 : s ciclos comuns
H1 : s + g ciclos comuns
onde a estat stica usada para o teste  e:  T
Ps
i=1 log(1   i) ou  (T   p  
1)
Ps
i=1 log(1   2
i) ou ainda,  T
Ps+g
i=s+1 log(1   i).
Para obter uma das estat sticas acima  e necess ario cumprir as etapas abaixo.
1. Calcula-se as correla c~ oes can^ onicas, i, e estas s~ ao ordenadas;
2. Calcula-se uma das estat sticas acima para s > 0 somando todas as
correla c~ oes can^ onicas e comparando com o valor cr tico. Caso H0 seja aceita,
o espa co de co-caracteriza c~ ao  e pleno e n~ ao existem ciclos comuns. Em caso
de rejei c~ ao de H0 segue-se para o passo (3);
9 O modelo de Tend^ encias e Ciclos Comuns n~ ao  e sens vel  a normaliza c~ ao da matriz de vetores
cointegrante.
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3. Somam-se as n   1 correla c~ oes can^ onicas e compara-se com o valor cr tico.
Caso aceite-se H0, existem n 1 ciclos comuns. Em caso de rejei c~ ao, segue-se
para o passo (4);
4. Somam-se as n   2 correla c~ oes can^ onicas, e assim por diante.
A soma do n umero de tend^ encias estoc asticas com o n umero de ciclos comuns
n~ ao pode exceder, obviamente, o n umero de vari aveis do modelo; ou, posto de outra
forma, k + s  n. Como foi encontrado pelo teste de Johansen que existem duas
rela c~ oes cointegrantes, logo uma tend^ encia comum, s o podem existir no m aximo
dois ciclos comuns. Ent~ ao, usou-se o algoritmo desenvolvido por Warne (2004), o
qual seleciona automaticamente o n umero m aximo poss vel de ciclos comuns. O
resultado do teste  e apresentado na Tabela 3.
Tabela 3
Teste de ciclos comuns
No de ciclos Estat stica Graus de P-Valor
comuns LR liberdade
2 7.7399 3 0.0517
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Dito de outra maneira, o teste de ciclos comuns consiste em vericar a presen ca
de caracter sticas comuns de curto prazo (co-movimentos) entre o produto agr cola
brasileiro, a taxa de c^ ambio efetiva e o saldo da balan ca comercial agr cola. Desta
forma, a um n vel de 5% de signic^ ancia, o teste comprova a exist^ encia de dois
ciclos comuns entre as vari aveis. O procedimento utilizado para extra c~ ao dos ciclos
comuns  e baseado em Vahid e Engle (1993), (ver Ap^ endice 2).
4. Resultados Emp ricos
4.1. Tend^ encia comum e ciclos
De acordo com a identica c~ ao dos choques permanentes e transit orios, descrita
na se c~ ao anterior, os k primeiros elementos do vetor n-dimensional vt s~ ao compostos
pelos choques permanentes ('t), e os r elementos restantes s~ ao compostos pelos
choques transit orios ( t). 10 Dessa forma, identica-se a presen ca de um choque
permanente (uma tend^ encia estoc astica comum (k = 1)) e de dois choques
transit orios (dois ciclos comuns (r = 2)). Vale salientar que o modelo foi estimado
com uma dummy para presen ca de quebra estrutural.
A tend^ encia estoc astica comum encontrada no vetor de vari aveis (xt)  e
identicada com uma tend^ encia real dom estica (Rt). A tend^ encia real pode
ser caracterizada como um choque de oferta dom estica permanente, podendo
10 Deve-se observar que k = n   r, onde k  e o n umero de tend^ encias comuns, n  e o n umero de vari aveis
no modelo e r  e o n umero de rela c~ oes cointegrantes entre as vari aveis.
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constituir-se tanto de um choque tecnol ogico como de um choque de produtividade
(Kumah e Ibrahim 1996).
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Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Fig. 2. Tend^ encia comum
No que se refere aos dois choques transit orios, estes podem ser identicados
como decorrentes de altera c~ oes na demanda agregada, que por sua vez alteram
o comportamento c clico das vari aveis macroecon^ omicas, n~ ao considerando suas
trajet orias de longo prazo (Jacobson et alii 1999).
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Fig. 3. Ciclos comuns
Deve-se, observar, no entanto, que nem todo choque de oferta tem efeito
permanente, assim como nem todo choque de demanda tem efeito tempor ario.
Um exemplo cl assico  e o da quebra de safra agr cola o qual pode ser interpretado
como um choque de oferta, implicando apenas em efeitos tempor arios. Por outro
lado, altera c~ oes na pol tica scal podem afetar a taxa de poupan ca da economia e,
conseq uentemente, o estoque de capital e a produ c~ ao no longo prazo (Caiado et alii
1993).
A tend^ encia comum para sua exata identica c~ ao, requer em certas circunst^ ancias,
restri c~ oes sobre a matriz dos coecientes (	). As condi c~ oes 0	 = 0 e 		0 =
C(1)
P
C(1)0, (ver Ap^ endice 1) fornecem respectivamente rk = 2 e k(k +1)=2 = 1
restri c~ oes usadas para determinar os nk = 3 par^ ametros da matriz 	. Contudo,
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como o n umero de restri c~ oes  e igual ao n umero de par^ ametros a ser estimado, n~ ao
h a necessidade de impor qualquer restri c~ ao adicional sobre 	, j a que esta matriz
tem identica c~ ao exata.









































Rt + C(L)"t (14)
Observa-se que os coecientes estimados da matriz 	 medem os efeitos de longo
prazo da respectiva tend^ encia estoc astica (Rt) sobre os elementos correspondentes
do vetor xt. De acordo com os valores estimados da matriz 	, verica-se que a
tend^ encia real dom estica tem um efeito de longo prazo positivo sobre todas as
vari aveis do modelo.
4.2. Fun c~ oes impulso-resposta
As fun c~ oes impulso-resposta s~ ao instrumentos ilustrativos de como as vari aveis
do modelo de Tend^ encias Comuns reagem ao longo do tempo a uma mudan ca nos
choques permanente e transit orio. As Figuras 4, 5 e 6 mostram as respostas das
vari aveis em n vel durante 24 trimestres, com intervalos de 95% de conan ca, 12 a
um impulso de uma unidade de desvio padr~ ao no choque permanente ('t), Figura
4, e nos dois choques transit orios, ( t), Figuras 5 e 6.
De acordo com a Figura 4, verica-se que um impulso no choque permanente tem
um efeito inicial redutor sobre o produto agr cola, atingindo seu ponto mais baixo no
quarto trimestre e mantendo-se constante nos trimestres posteriores. Este resultado
 e conrmado pela decomposi c~ ao da vari^ ancia do erro de previs~ ao, Tabela 4, a
qual mostra que as utua c~ oes no produto agr cola s~ ao majoritariamente explicadas
pelos choques transit orios. Este fato certamente est a ligado  a condu c~ ao da pol tica
econ^ omica e, portanto, a choques de demanda agregada.
Em rela c~ ao  a taxa de c^ ambio real, verica-se que o efeito do choque permanente
 e expansivo, atingindo o seu  apice no terceiro trimestre e depois se mant em
nos trimestres posteriores. O impacto inicial sobre o saldo da balan ca comercial
traduz-se em uma queda que, posteriormente,  e revertida em uma tend^ encia de
11 Os erros padr~ oes dos coecientes estimados, mostrados entre par^ enteses na Equa c~ ao (13), s~ ao
baseados no Teorema de Warne (1993)).
12 Os intervalos de conan ca s~ ao calculados a partir dos erros padr~ oes das fun c~ oes impulso-resposta
(ver Ap^ endice em Mellander et alii (1992) ou o Teorema 3 em Warne (1993).
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crescimento e volta a estabilizar-se a partir do quinto trimestre. Esse resultado
 e consistente com as condi c~ oes de Marshall-Lerner e com a curva J (Shirvani e
Wilbratte 1997).
Obs.: Intervalo de conan ca de 95%.
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Fig. 4. Fun c~ oes impulso-resposta em n vel de um choque de uma unidade de desvio padr~ ao
nas inova c~ oes permanentes
De acordo com as respostas das vari aveis do modelo h a um impulso nos choques
transit orios, Figuras 5 e 6, verica-se que o produto agr cola responde a ambos
os choques de forma expansiva at e o quinto trimestre, quando o efeito se dissipa.
Quanto  a taxa de c^ ambio, ela responde de forma oscilante ao choque transit orio
1, alternando de expansiva para contracionista e dissipando-se por volta do oitavo
trimestre. J a com rela c~ ao ao choque transit orio 2, este causa uma resposta redutora,
que atinge o seu  apice no quarto trimestre, diluindo-se por volta do oitavo trimestre.
Com rela c~ ao ao saldo da balan ca comercial agr cola v^ e-se que os dois choques
transit orios atuam de forma contr aria; isto  e, o saldo apresenta uma resposta
redutora ao choque transit orio 1 e uma resposta expansiva ao choque transit orio 2;
onde ambas atingem seus  apices por volta do quarto trimestre e ambas s~ ao dilu das
por volta do quinto trimestre.
A decomposi c~ ao da vari^ ancia do erro de previs~ ao fornece informa c~ oes a respeito
da import^ ancia relativa dos choques permanente e transit orio nas utua c~ oes
das vari aveis do modelo. A Tabela 4 mostra a import^ ancia relativa do choque
permanente e dos dois choques transit orios, pelo per odo de sessenta trimestres,
nas utua c~ oes do PIB agr cola, da taxa de c^ ambio real e do saldo da balan ca
comercial agr cola, respectivamente. Observa-se que a soma dos tr^ es choques, em
cada trimestre analisado, totaliza uma unidade.
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Obs.: Intervalo de conan ca de 95%.
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Fig. 5. Fun c~ oes impulso-resposta em n vel de um choque de uma unidade de desvio
padr~ ao na inova c~ ao transit oria 1
Obs.: Intervalo de conan ca de 95%.
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Fig. 6. Fun c~ oes impulso-resposta em n vel de um choque de uma unidade de desvio
padr~ ao na inova c~ ao transit oria 2
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Examinando a Tabela 4, observa-se que as utua c~ oes no produto agr cola
s~ ao dominadas pelos dois choques transit orios, tendo o choque permanente uma
import^ ancia relativa de apenas 36% no  ultimo trimestre. Pode-se concluir, portanto,
que o choque de oferta dom estico  e pouco expressivo na conforma c~ ao da trajet oria
do produto, predominando sobre esta forte inu^ encia dos choques de demanda
agregada at e o nal do per odo amostral.
An alise similar para o PIB do Brasil, por outro lado, mostra que o choque
permanente tem uma participa c~ ao um pouco maior, cerca de 50%, no per odo
inicial da amostra e converge rapidamente para 100% (Trompieri et alii 2007).
Tabela 4
Decomposi c~ ao da vari^ ancia do erro de previs~ ao
Per odo Descri c~ ao das Vari aveis
Choque Permanente Choque Transit orio 1 Choque Transit orio 2
PIB TC SBA PIB TC SBA PIB TC SBA
1 0,058 0,738 0,320 0,709 0 0,439 0,234 0,262 0,241
(0,115) (0,170) (0,254) (0,453) (0,467) (0,366) (0,170) (0,279)
10 0,124 0,932 0,727 0,673 0,009 0,196 0,203 0,059 0,077
(0,229) (0,030) (0,176) (0,230) (0,010) (0,086) (0,361) (0,023) (0,113)
20 0,187 0,965 0,842 0,625 0,005 0,113 0,188 0,030 0,045
(0,488) (0,016) (0,137) (0,261) (0,005) (0,072) (0,388) (0,013) (0,074)
30 0,241 0,976 0,889 0,583 0,003 0,080 0,176 0,021 0,031
(0,679) (0,011) (0,107) (0,375) (0,004) (0,058) (0,407) (0,009) (0,055)
40 0,289 0,982 0,914 0,547 0,002 0,061 0,165 0,015 0,024
(0,821) (0,009) (0,086) (0,478) (0,003) (0,048) (0,419) (0,007) (0,044)
50 0,331 0,986 0,930 0,515 0,002 0,050 0,155 0,012 0,020
(0,925) (0,007) (0,073) (0,560) (0,002) (0,040) (0,427) (0,006) (0,036)
60 0,368 0,988 0,941 0,486 0,002 0,042 0,146 0,010 0,017
(1,002) (0,006) (0,062) (0,623) (0,002) (0,035) (0,430) (0,005) (0,031)
Observa c~ ao: Os valores entre par^ enteses correspondem aos desvios-padr~ ao.
Fonte: Elabora c~ ao dos autores.
Com rela c~ ao  a taxa de c^ ambio, constata-se que o choque permanente predomina
e seus efeitos se mant^ em num horizonte de tempo mais longo. Esse resultado,
portanto, permite concluir que as utua c~ oes na taxa de c^ ambio real, no per odo
analisado, s~ ao explicadas por choques de produtividade, ou varia c~ oes tecnol ogicas.
Com respeito ao saldo da balan ca comercial agr cola, verica-se que o efeito dos
choques transit orios predomina nos primeiros oito trimestres e v~ ao se dissipando
ao longo do tempo. A partir aproximadamente do d ecimo trimestre a import^ ancia
relativa do choque permanente passa a prevalecer sobre os choques transit orios na
explica c~ ao das utua c~ oes do SBA.
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5. Conclus~ ao
O objetivo deste trabalho foi o de usar o modelo de Tend^ encia e Ciclos Comuns
para analisar o comportamento do produto agr cola, da taxa de c^ ambio real e do
saldo da balan ca comercial agr cola do Brasil, no per odo de 1990 a 2005. Buscou-se
ainda estimar as respostas de longo prazo das vari aveis do modelo aos choques
permanentes e transit orios caracterizando, atrav es da decomposi c~ ao da vari^ ancia
do erro de previs~ ao, a import^ ancia relativa de ambos os choques na conforma c~ ao
de suas trajet orias.
O modelo mostrou que as vari aveis analisadas possuem uma tend^ encia estoc astica
comum que corresponde ao choque permanente, bem como dois ciclos comuns
que correspondem aos choques transit orios. J a as fun c~ oes impulso-resposta e
as decomposi c~ oes das vari^ ancias mostraram que o produto  e mais inuenciado
pelos choques transit orios em todo o per odo amostral. O choque permanente no
produto tem uma participa c~ ao de apenas 36% no  ultimo trimestre; o que, de certa
forma, implica que mudan cas devidas a ganhos de produtividade ou decorrentes de
varia c~ oes tecnol ogicas n~ ao s~ ao rapidamente absorvidas pelo setor.
Uma primeira impress~ ao deste resultado  e que o PIB agr cola demora bastante
a responder a mudan cas tecnol ogicas ou de produtividade. No entanto, a pol tica
econ^ omica, voltada para o setor, associada  a instabilidade clim atica, podem ser os
respons aveis pela incapacidade de rea c~ ao  as inova c~ oes tecnol ogicas.
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Ap^ endice 1
Relacionamento entre o Modelo Estrutural e o Modelo na Forma
Reduzida
Para estimar o modelo de Tend^ encias Comuns (Warne 1993) assume-se que o
vetor de vari aveis fxtg  e gerado por um VAR irrestrito de ordem p, descrito como
A(L)xt =  + Dt + "t (A.1.1)




, uma matriz positiva denida. O polin^ omio matricial de ordem n 
n, A() = In  
Pp
j=1 Ajj, satisfaz det[A()] = 0 se, e somente se, as ra zes
caracter sticas de A(L) estiverem fora ou sobre o c rculo unit ario, de maneira que
processos explosivos s~ ao desconsiderados. A  unica forma de n~ ao-estacionariedade
deve-se, portanto,  a exist^ encia de ra zes unit arias.
Assumindo que (1)  e cointegrado com d = 1 e b = 1; isto  e, xt  CI(1;1), com
posto cointegrante igual a r ent~ ao, pelo Teorema da Representa c~ ao de Granger
(TRG), 13
(i) posto[A(1)] = r;
(ii) A(1) = 0.
As matrizes  e  s~ ao de dimens~ oes n  r e as colunas de  s~ ao chamadas de
vetores de cointegra c~ ao. Sob a hip otese de cointegra c~ ao segue-se pelo TRG que
pode-se reescrever um modelo VAR como um modelo de corre c~ ao de erros (VCE):
A(L)4xt =  + Dt   	zt 1 + "t (A.1.2)




iI  e relacionado a A() por A
i =  
Pp
j=i+1 Aj para i = 1;:::;p 1. O
termo zt 1(= 0xt 1, representa a corre c~ ao da mudan ca em xt devido ao desvio
do equil brio dos per odos passados, e a matriz   e composta pelos coecientes de
ajustamento dessa corre c~ ao. Desde que 4xt  e estacion ario existe uma decomposi c~ ao
de Wold da forma
4xt =  + C(L)"t (A.1.3)
onde C() = In +
P1
j=1 Cjj, se C(1) 6= 0 segue-se que fxtg  e n~ ao estacion ario. Se
fxtg  e cointegrado de ordem (1), ent~ ao C(1) tem posto n   r e 0C(1) = 0 (Engle
e Granger 1987).
Pode-se decompor C() como:
C() = C(1) + (1   )C() (A.1.4)
13 Para a deni c~ ao formal e a prova do Teorema da Representa c~ ao de Granger veja Engle e Granger
(1987).








i  0 (Stock e Watson 1988). Substituindo recursivamente para xt 1;:::;x1
fazendo "0 = 0, e substituindo a Equa c~ ao (A.1.4) em (A.1.3), obt em-se
xt = x0 + C(1)t + C(L)["t + Dt] (A.1.5)
t =  + Dt + t 1 + "t e  = C(1).
O modelo de Tend^ encias Comuns na sua forma reduzida (Equa c~ ao A.1.5)
representa uma vers~ ao multivariada da representa c~ ao tend^ encia-ciclo de Beveridge e
Nelson (Beveridge e Nelson 1981). As s eries de tempo do vetor xt s~ ao representadas
como um vetor de tend^ encias (x
p
t) mais um vetor de res duos estacion arios (xs
t), o
que em termos da Equa c~ ao (A.1.1), no texto, resulta em
xs











Do relacionamento do modelo na forma estrutural com a forma reduzida
encontra-se no texto a igualdade dos componentes de tend^ encias da Equa c~ ao (A.1.5)
com a Equa c~ ao (A.1.6)
	't = C(1)"t; 		0 = C(1)
X
C(1)0; 	 = C(1) (A.1.7)
O VAR Restrito e a Identica c~ ao dos Choques Estruturais
Para estimar a matriz de coecientes 	, do modelo em (A.1.2), ca clara a





ser estimada diretamente de (1) ou (2), para obter uma estimativa de C(1) deve-se
inverter a representa c~ ao VCE (Stock e Watson 1988), ou inverter o modelo VAR
restrito (RVAR) (Campbell e Shiller 1988) e Warne (1993)). Segue-se aqui o
processo de invers~ ao do modelo RVAR para n vari aveis. Ou seja,
B(L)yt =  + Dt + t (A.1.8)
onde yt = D?(L)Mxt




. 16 Das estimativas
do sistema RVAR em (8), encontram-se as seguintes rela c~ oes




j=0 jjj < 1,  e dita ser absolutamente som avel.
15 D?(L) =









k = [Ik 0]. Onde k  e o n umero de tend^ encia comuns
existentes nas n vari aveis do sistema e r  e o n umero de rela c~ oes cointegrantes.
16 B(0) = InD(L) =

Ik 0
0 (1   L)Ir

, e 	
 = [0 	] uma matriz de ordem n  n.





Para identicar os choques permanentes, 't, e transit orios,  t, contidos no vetor
de inova c~ oes estruturais, vt, utiliza-se uma matriz   para identicar os choques do












5"y =  "t (A.1.10)
onde  k e  r identicam os choques permanente e transit orio, respectivamente. Da
express~ ao 	't = C(1)"t em (A.1.7), identica-se o choque permanente como
't(	0	) 1	0C(1)"t =  k"t (A.1.11)











Al em da restri c~ ao de cointegra c~ ao, assume-se que os choques s~ ao n~ ao










0, onde  r = 0 P 1. Utilizando esta deni c~ ao para  r, verica-se que a vari^ ancia
do choque transit orio  e dada por E [ r"t"0
t 0
r] = 0 P 1 , a qual  e diferente da
unidade. Para permitir a unicidade da vari^ ancia multiplica-se  r por
q
0 P 1 ,
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Ap^ endice 2
Extra c~ ao dos Ciclos Comuns
A metodologia utilizada para extrair os ciclos comuns  e baseada em Vahid e





= Tt + Ct (A:2:1)

















5n  n possui rank completo e  e, portanto, invers vel.
Particionando as colunas da inversa da matriz A, A 1 = [~    ], e
pr e-multiplicando as co-caracter sticas e as combina c~ oes cointegrantes por A 1,
obt^ em-se a decomposi c~ ao da tend^ encia e dos ciclos comuns, ou seja,
yt = A 1Ayt = ~    
~  yt

+   (0yt) (A.2.3)
Isto implica que Tt = ~  ~ 0yt e Ct =  0yt, isto  e; a tend^ encia e os ciclos s~ ao
combina c~ oes lineares simples de yt.
Observe-se que o primeiro termo em (A.2.3) depende apenas das combina c~ oes
co-caracter sticas, enquanto o segundo  e fun c~ ao das combina c~ oes cointegrantres.
Isto signica que o primeiro termo gera a tend^ encia e o segundo os ciclos.
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